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I . 
Cajnbio de l a peseta. 
En nuestro a n t e r i o r informe (10 de dieiem"bre 1934) de-
cíamos: MDe todo e l l o i n f e r i m o s que en e l último t r i m e s t r e no ha 
empeorado en general l a situación un t a n t o p e l i g r o s a en que se 
h a l l a e l cambio de l a peseta* Sin embargo, estimamos que se c o t i -
za por encima de l o que convendría a l a economía española en su 
conjunto"• 
Los hechos más importantes a este respecto durante e l 
último semestre han sido l o s s i g u i e n t e s : La posición d e l Centro 
O f i c i a l de Contratación de Moneda ha seguido nivelando práctica-
mente sus pagos y cobros con debilitación d e l movimiento e s t a c i o -
n a l que solía observarse. S i atendemos a l a c i f r a g l o b a l de opera-
ciones, r e s u l t a claramente que en Diciembre y Enero disminuyó l a 
compra pero desde Febrero aumentó considerablemente. Respecto a 
l a venta ha te n i d o l u g a r un aumento p a r a l e l o en A b r i l y Mayo, aun-
que l a i n t e n s i d a d de l o s aumentos dichos ha sido muy i n f e r i o r a 
l a observada en l a primavera de 1933 cuando tuvo l u g a r l a calda 
d e l dólar. La síntesis de estos hechos es que con motivo d e l pe-
l i g r o de i? " a i da d e l franco francés y o t r a s monedas d e l bloque oro, 
ha habido algún regreso de c a p i t a l a España, aunque en cuantía nay 
i n f e r i o r a l a d e l año 1933 cuando l a caída d e l dólar, l o cual ha 
pe r m i t i d o a l C.O.C.M. aumentar e l volumen de ventas de d i v i s a s 
que t a n t o había sido r e s t r i n g i d o , a pesar de que l a importación es 
cas i l a misma que e l año a n t e r i o r . 
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A l propio tiempo, e l cambio de l a peseta respectó a l f^aiU-
GO francés y a l d o l a r no ha a l t e r a d o , pero Há mejorado sensiblemen-
t.e con reiációii a l a l i b r a , 
t o s índices generales de pr e c i o s a l por mayor en España? 
se han elevado,conforme a l movimiento e s t a c i o n a l , de 16&:Sen No-
viembre de 1934 a l ? ! ^ en a b r i l de 1935 que es e l mismo de A b r i l 
de 1934, a l a vez que l o s pr e c i o s oro han disminuido su r i t m o de 
descenso, y hasta hay últimamente algún i n d i c i o de recuperación. 
Como consecuencia, l a pa r i d a d económica de l a peseta respecto a l 
oro ha crecido algo, y últimamente aparece e s t a c i o n a r i a y hasta 
con l i g e r o decrecimiento 5 síntoma muy s i g n i f i c a t i v o que desdo na-
ce años no se había presentado. 
La relación de nuestro índice de p r e c i o s de importación 
y exportación conserva su posición de e q u i l i b r i o de 1J13, con e l 
buen síntoma de última hora de haber subido ambos un poco; l a "re-
lación entre l o s índices de pr e c i o s de l o s artículos de importa. 
y nacionales mejora un p o q u i t o , poniendo de r e l i e v e que se está d^ 
b i l i t a n d o e l r i t m o de l o s funestos e f e c t o s que en nuestros costos 
de producción y en e l rendimiento y e f i c a c i a d e l t r a b a j o se nota-
ba desde hace unos t r e s años, Pinalmente l o s índices de l o s p r : ^ 
de l o s artículos de producción conservan su posición respecto a 
l o s de consumo en e l año 1934, 
En otoño último se elevó de 44 a 48 horas e l tiempo de 
t r a b a j o semanal en l a i n d u s t r i a sidero-metalúrgica, con e l c o n s i -
.guíente a l i v i o para t a l s e c t o r i n d u s t r i a l , pero l a r e c i e n t e apro-
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iDación en Ginebra de l a semana de 40 horas puede anular y coi..; : r -
t i r en daños aquellos efe otosra meno • que se r a c i o n a l i c e l a p r o l 
ción con un mayor rendimiento de l a unidad monetaria empleada en 
trabajo.:-
j2g_j^do e l l o i n f e r i m o s que en l a P ^ i f f l a ^ r ^ d e ^ J j J 5 _ ba 
^Í£IjjQJL_pQ^._ .j-a g^ave situación d e l cambio yjne^roado de núes -
Í E ^ l^^l^i^S^n^^ar^ estimando que su cotización_ey 
fr^Qamente s u p e r i o r a l a que a l a Soonomía Faeional eon-rj. ene Ü a 
sentido t o t a l i t a r i o . 
A este propósito prepara este S e r v i c i o un p r o i n i s y t i -
t a l l a d o estudio d e l problema d e l cambio analizando, todos sus ex-
tremob y aspectos, e l cual podrá e s t a r terminado en C ^ ^ o i c p • • • 
xlmc a 
B o 1 s a. 
Dada l a gran variedad de l o s v a l o r e s mobiliario!:: :,otl 
zados en la« Bolsas españolas y l a d i s t i n t a significación de SUR 
varié cienes para juzgar d e l complejo económico n a c i o n a l , hay qu 
d i s t i n g u i r l o s v a l o r e s de r e n t a v a r i a b l e de l o s de r e n t a f i j a y 
dentro de éstos grupee otros s.ub.grupoa importantes». 
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m m A VARIABLE» 
En e s t e , como en todo fenómeno económico en e l tiompo, 
es necesario conocer él movimiento e s t a c i o n a l , s i l o hay, para e v i -
t a r j u i c i o s y afirmaciones erróneas, muy frecuentes en nuestra l i -
t e r a t u r a económica. 
E l t i p o de cotización general de l o s v a l o r e s de r e n t a 
v a r i a b l e ha consolidado y reforzado e l cre c i m i e n t o i n i c i a d o eñ e l 
trimestre septiembre-noviembre de 1934t hasta alcanzar una posición 
que no tenía hace c a s i t r e s años5 y l a cantidad negociada ha adqui-
r i d o proporciones no conocidas durante todos l o s años de c r i s i s . 
E l s e c t o r de Bancos y Sociedades de Crédito que,de:;de 
que este S e r v i c i o s i s t e m a t i z a l a s estadísticas de l a s Bolsas espa-
ñolas, es una primera y muy buena aproximación d e l r i t m o de l a s 
co t i z a c i o n e s d e l conjunto de v a l o r e s de r e n t a v a r i a b l e , l o l;.a sido 
también en l o que va de año, t a n t o en e l t i p o de cotización como 
en l a s cantidades negociadas. E l grupo sidero-minero-metalúrg;'co 
se ha reanimado un poco en l a primavera» E l de v a l o r e s eléctricos 
ha consolidado y f o r t a l e c i d o su cotización, y ha logrado negociar 
cantidades no conocidas durante toda l a c r i s i s . E l de navieras no 
ha mejorado su cotización hasta e l mes de mayo, pero e l volumen 
negociado ha alcanzado proporciones inesperadas, s i b i e n no l l e g a n 
todavía n i remotajnente a l a media d e l año 1930. E l de t r a n s p o r t e s 
acusa indecisión hasta que en mayo se repone un poco. E l de moix-
p o l i o s l l e g a a superar l o s t i p o s medios de cotización d e l añ 1930 
y a negociarse en cantidades no r e g i s t r a d a s desde que e l Se r v i c i o -
de Estudios a n a l i z a esta clase de fenómenos. E l de construcción 
- 5 -
también se lia reanimado ? sobre todo atendiendo a l a s cantidades 
negociadas. E l de i n d u s t r i a s químicas casi se ha repuesto d e l des-
censo experimentado en e l segundo semestre de 1934,a l a vez que ha 
conseguido c o t i z a r s e en cantidades abundantes, en a b r i l y mayo.El 
grupo de i n d u s t r i a s de alimentación no l o g r a mantener l a mejoría 
que tuvo en diciembre y enero, y paralelamente ha v i s t o c a s i anu-
l a r s e su volumen negociado, f i n a l m e n t e , e l grupo de Seguros reo;': •; 
sus mejores tiempos de a n t e c r i s i s y f o r t a l e c e sus cantidades ne-
gociadas, 
RENTA FIJA» 
La media aritmética general l l e g a a l niveSi de 83¡60 
que no había sido alcanzado desde e l mes de j u n i o de 1931, y e l 
volumen negociado ha ascendido a l a s c i f r a s de ante c r i s i s . E l im-
portantísimo grupo do fondos Públicos ha superado en un 7 ^ apro-
ximadamente l o s t i p o s de cotización de 1930? a l a vez que l a s can-
ti d a d e s negociadas aun han crecido en mayor proporción, Es de ad-
v e r t i r que en l o s meses de a b r i l y mayo se ha parado e l r i t m o c r e -
c i e n t e de l o s t i p o s de cotización. E l grupo de v a l o r e s municipales 
y p r o v i n c i a l e s ha mejorado sus c o t i z a c i o n e s con r i t m o más f u e r t o 
que l o s Pondos Públicos, y l a s cantidades negociadas han alcanzrío 
c i f r a s no r e g i s t r a d a s anteriormente n i por aproximación. E l de 
obligaciones especiales ha mejorado desde noviembre en más d e l 
7 sus t i p o s de cotización hasta alcanzar c a s i e l n i v e l d e l añ • 
1930, a l a vez que l a s cantidades negociadas han lleg a d o a térmi-
nos desconocidos desde que registramos esta clase de fenómenos. 
E l grupo de obl i g a c i o n e s en general también ha mejorado f r a n c a y 
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fú*ú±&Untemnte cv cotUzelén, y r e f i n a un crecimiento de caatida-
d * l m&rtU** basta superar en mayo Xa cifre, ©edia d e l T930* 
VALOKSS DB BSPECULACIÓIK 
Bste importante grupo suele ser muy a menudo nn buen "ba-
rómetro indicador del tiempo en un futuro próximo, pero en e l últi-
mo semestre, e i n dejar de seguir l a tendencia general del t o t a l de 
lo a valores de renta v a r i a b l e , no ácuea de un modo decidido un a l z a 
general como l a do hecho escpariiaentada, y con frecuencia toma aspec-
to de indecisión. Sin embargo, en mayo ha sido francamente favorable 
tanto en tip o s do cotización como on voltfmen negociado. 
En resúmon, pues, l a Bolsa denota un optimismo y unas 
realidades que, s i n alcansar l a euforia del f i n a l de 1933, es indu-
dablemente más sólido y so entiende a mayor ar&a de valorea qi\o 
aquel. Parece como s i estuviéramos a l a v i g i l i a de una considera-
ble a f l u e n c i a de dinero a l torrente financiero que está en contac-
to inmediato con e l econjSmco de producción y consumo. 
I I I 
B a n c a . 
La compensación bancaria ha seguido on e l último semes-
t r e e l movimiento esta c i o n a l que l e es peculiar, pero con alguna 
menor fuerza que e l año p a s a d s i n embargo, no basamos ningún diag-
nóstica en este factor de observación, porque suele presentar muchas 
anomalías. Por e l l o lo tenemos on análisis para ver s i logramos de-
purarlo de algunas anormalidades que se asemejan mucho a falseamientos 
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Los datos t r i m e s t r a l e s d e l Consejo Superior Banca:. : c ros-
pecto a l a Banca i n s c r i t a acusan a l f i n a l de diciembre y marzo úl-
timos un f u e r t e crecimiento en e l t o t a l de l o s depósitos (a l a v i s -
t a y a p l a z o ) m i e n t r a s que l a s cuentas c o r r i e n t e s , l a cartera, co " r 
c i a l , l o s créditos concedidos y l a prestación d e l Banco de España 
aumentan en diciembre pero disminuyen en marzo, l o cual prueba cía 
ramente que e l remanso de medios de pago en l a Banca pr i v a d a sigue 
aumentando hasta alcanzar proporciones no conocidas desde 1924 ( f e -
cha desde l a cual tenemos estadísticas). Si observamos l o s mismos 
fenómenos refiriéndonos a ocho p r i n c i p a l e s Bancos, se obtienen I^B 
mismos re s u l t a d o s e s e n c i a l e s j con l a p a r t i c u l a r i d a d de que e l -.imán-
sf) d i c h : es proporcicnalmente mayor, y que en e l mes de a b r i l y l o 
que sabemos do mayo aún crece más. Este fenómeno de estancam, ato 
os ya v i e j o , pero como se i n t e n s i f i c a , no podemos menos de po v.rlo 
de r e l i e v e . 
Respecto a l Banco de España, Xa circulación de b i l l c -
y l a concesión de créditos siguo contrayéndose fuertemente^ l a s 
cuentas c o r r i e n t e s conservan un n i v e l algo s u p e r i o r a l medio do o. 
l a s reservas de p l a t a siguen aumentando aunque parecen l l e g a r ya a 
su límite, y l a c a r t e r a comercial c a s i l o g r a mantener su c i f r a rae--
d i a d e l año 1934* Todo e l l o es prueba evidente de que continua l a 
deflación. 
Analizando más profundamente e l fenómeno de l a c i r c u l a -
ción ao medios de pago mediante l a consideración de l a s correí.pon-
dient e s velocidades do circulación, r e s u l t a que e l volumen d^ medios 
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de pago bancarios creado por e l Banco de España, no ha disminuido 
sino más "bien aumentado este año con respecto a l a n t e r i o r . 
Por primera vez, después de un constante y paciente l:.. -
bajo de más de t r e s años, podemos in f o r m a r acerca de l o s medios de 
pagos bancarios creados por l a Banca p r i v a d a española» En l a cuen-
t a de "Caja y Banco de España15 aumenta e l volumen de circulación 
por haber aumentado l a masa empleada (saldo medio). En l a "Cartera 
comercial" disminuye ligeramente e l volumen de operaciones por : „. . 
tracción de l a v e l o c i d a d de circulación y d e l saldo. En "Créditos" 
aumenta ligeramente e l volumen a pesar de uue l a masa lia d i s m i n u i -
do un poco. En l a cuenta de "acreedores- ha disminuido e l volumen 
y algo l a masa empleada en l a s operaciones a l a v i s t a s mientras que 
en?.;/- ..[lazo l a r g o ha aumentado fuertemente, especialmente l a v e l o -
cidad r.~,cida de l a a f l u e n c i a de c a p i t a l . Resulta, pues, en resumen 
que ha aumentado considerablemente e l remanso de medios de pag 
depositados, a l a vez que e l volúmen de crédito a b i e r t o ha dismi 
nuido un poco en c a r t e r a comercial y aumentado ligeramente en o t r a 
clase de préstamos. 
La deprosien d i n e r a r i a ; pues, es mayor en 1933 que en 
1934, con l a p a r t i c u l a r i d a d de un f u e r t e aumento de dinero inactí• -
(En e l anejo correspondiente se d e t a l l a e l ^  de nuestra Banca ob-
servada) . 
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Préstamos d e l Banoo H i p o t e c a r i o 
En nuestro informo a n t e r i o r estudiábamos esta manifest? 
ción económica, pero, por no haber logrado r e c i b i r ningún nuevo l a -
t o , nada podemos añadir a l o allí expresado, 
V. 
T r a n s p o r t e s . 
La recaudación t o t a l de f e r r o c a r r i l e s do l a s cuatro em-
presas p r i n c i p a l e s ? que en e l segunde semestre d e l año pasado a li-
so un notable aumento, debido a l do ;u, 3- t a r i f a s ^  ha decaído <..: 
e l año a c t u a l en t a l e s proporciones que ha llegado a anular t o t a l 
mente e l e f e c t o efímero d e l aumento de l a s t a r i f a s , i Pocas veces 
se l o g r a en Economía una prueba t a n c l a r a de que e l aumento de pre-
c i o s de venta, cuando no hay monopolio e f e c t i v o o no se está en l a 
fase de prosperidad c r e c i e n t e y conduce a una grave contracción i 1 
volumen de negocio y de b e n e f i c i o s i Lo dicho de l a recaudaciórj. to-
t a l se extiende a l a pequeña v e l o c i d a d . Sn v i a j e r o s se ha conserva 
do l a recaudación ligeramente por encima de l a d e l año a n t e r i o r . 
Esto prueba que e l e r r o r d e l aumento de l a s t a r i f a s ha afecta lo es-
pecialmente a l t r a n s p o r t e de mercancías. 
De o t r a parte e l consumo de g a s o l i n a , habida cuenta d e l 
movimiento e s t a c i o n a l de este fenómeno ? ha aumentado considerabl., 
mente, mientras que e l de l u b r i f i c a n t e s — corregidas l a s i r r e g u l a r ! 
dades de ventas mensuales- ha disminuido quiñis un poco este año-
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En corisecuencia nos inclinamos a estimar que, aun tente: 
do en cuenta l a competencia d e l t r a n s p o r t e por c a r r e t e r a a l f o r r o -
c a r r i l lia disminuido considerablemente en e l semestre último e l mo-
vim i e n t o de r i q u e z a m a t e r i a l a través d e l país3 l o cual acus- u:i 
agudización d e l malestar económico d e l consumidor. Un f a c t o r impo • 
ta n t e de t a l marasmo resid e en l a crítica situación d e l agro e3pr~ 
VI. 
Producción y Consumo* 
Los datos r e l a t i v o s a producción y consumo suelen rv• 
b i r s e con algún r e t r a s o , y por e l l o no son sincrónicos con l o s nie 
tenemos de o t r a s manifestaciones económicas, por l o cual aumenta 
considerablemente l a d i f i c u l t a d i nherente a l diagnóstico y pronos~ 
t i c o de esta clase de fenómenos. 
La producción de m i n e r a l de h i e r r o acusa . n 'auúe 
en e l t r i m e s t r e noviembre-enero respecto a l a misma época d e l < 
a n t e r i o r , ocurriéndole l o p r o p i o a l a exportación de dicho m i n c i i ; 
y a l a producción de l i n g o t e , después d e l colapso d e l mes de oc.tn 
bre último. La producción de acero es sensiblemente l a misma que e; 
año a n t e r i o r en e l t r i m e s t r e dicho5 pero con una ligerísima mejor'? 
muy e x p l i c a b l e s i se t i e n e en cuenta e l hundimiento v e r t i c a l que s 
frió en octubre con motivo de l a revolucione. La producción de rni 
r a l de cobre ha descendido considerablemente, y l a de metal se con-
serva e s t a c i o n a r i a (adviértase que estos datos están sujet o s a r e -
viaión). Kespecto a l plomo se nota que se hace crónica l a cent rao-' 
ción. 
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E l consumo de energía eléctrica, teniendo en cuenta su 
b i e n d e f i n i d o movimiento e s t a c i o n a l , ha consolidado y f o r t a l e c i d o 
su r i t m o c r e c i e n t e desde e l verano de 1933. La producción de carbo-
nes q.ue en octubre y noviembre tuvo un colapso e x t r a o r d i n a r i o ..ha 
recuperado después con creces l a s c i f r a s análogas d e l año ant Lo,, 
s i b i e n l a s de consumo han sido muy i n f e r i o r e s . La venta de supor-
f o s f a t o s ha descendido sensiblemente respecto a l aña 1934 (habida 
cuenta d e l c l a r o movimiento e s t a c i o n a l ) , y a l a venta y exportación 
de cementos l e ha oc u r r i d o l o p r o p i o , r e f l e j a n d o con toda evidencia 
e l agravamiento d e l problema agrícola y de l a i n d u s t r i a de l a coi 
trucción. 
f i n a l m e n t e , nuestro índice general r e f l e j a que,después 
de l a profunda depresión habida en octubre, se ha reanimado aT^o^ 
pero s i n que podamos a f i r m a r o t r a eosa-qu. v:>- :Tor". ri'ip a- C'";:.. 
en e l fondo de l a c r i s i s s i n i n d i c i o s de empeoramiento en general... 
Respecto a l o s h i l a d o s de algodón i n t e r v e n i d o s por l a 
Cámara de corredores de Barcelona, se ha notado en e l t r i m e s t r e ., 
brero a b r i l alguna mejoría respecto a l mismo t r i m e s t r e d e l aro } w 
En l o s de la n a , en cambio,sigue ahondando l a contracción^ habida 
cuenta do l a variación e s t a c i o n a l que viene observándose en arlos 
anteriores» 
En resumen, pues, parece que se ha parado e l rocrudocr 
j ^ f i f o .^Q l a c r i s i s que acusábamos en nuestro informe de d i cié • : re 
último• y que se notan i n d i c i o s ora de indecisión ora dp hal!< ,rse 
a punto de i n i c i a r alguna recuperación aunque muy d^cbil. 
- 12 ~ 
VII» 
Oomorcio e x t e r i o r . 
E l t o n e l a j e t o t a l de este comercio acusa en l o s cuatro 
primeros meses de este año un débil descenso en l a exportación y un 
franco aumento en l a importación. Los v a l o r e s t o t a l e s en oro r e f l e -
j a n constancia en l a exportación y un ligerísimo descenso en l a i n -
portación, con l o cua l nuestro déficit crónico se aminora en unos 
nueve m i l l o n e s de pesetas oro respecto a l de l a misma época d e l año 
a n t e r i o r . Atendiendo a l o s grupos más importantes, se ve c l a r o que, 
en dichos cuatro meses, aumenta notablemente l a importación de a n i -
males v i v o s , y l a de primeras materias (menos intensamente),mientra: 
que l a de artículos f a b r i c a d o s y sustancias a l i m e n t i c i a s experimonta 
mayor contracción. Respecto a l a exportación, disminuye on animal . 
v i v o s , primeras materias y artículos f a b r i c a d o s , mientras que aumen-
t a en sustancias a l i m e n t i c i a s . 
Resulta, pues, que nuestro comercio e x t e r i o r , aunque haya 
mejorado ligerísimamente e l déficit d e l año a n t e r i o r , no ofrece e l 
aspecto que n e c e s i t a l a situación crítica de nuestro balance gen / 
con e l Extranjero5 y e l síntoma do mayor volúmen importado y menor 
exportado es i n d i c i o poco s a t i s f a c t o r i o . De todos modos, atendiendo 
a l a poca atención anteriormente prestada a este básico problema do 
nu e s t r a economía, estimamos que, p r e v i o s l o s estudios o b j e t i v o s ne-
ces a r i o s , está España en buenas condiciones paaía negociar t r a t a d o s 
comerciales cuyo r e s u l t a d o general sea un mejoramiento de nicestro 
déficit comercial. A este propósito, l a colaboración d e l Se r v i c Ó. ' 
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de Estudios con e l C.O,C*M* está dando ya f r u t o s muy fecundos y e f i -
caces, y l o s daría mayores, s i ambas o f i c i n a s no e s t u v i e r a n t a n es-
casas de personal, 
V I I I . 
P r o c i o s. 
E l d e s a r r o l l o de nuestro índice general de p r e c i o s , en 
l o s cuatro primeros meses d e l año en curso, ha tenido un r i t m o de 
ligerísima elevación (habida cuenta d e l movimiento e s t a c i o n a l ) . 
En e l mundo e x t e r i o r se ha observado que se ha frenado, 
y prácticamente anulado, e l . r i t m o de descenso de l o s p r e c i o s oro en 
condiciones que l o s últimos datos acusan alguna elevación. A l pr o p i o 
tiempo, so han elevado l o s índices generales en Bólgica de 468 en 
diciembre a 552 en mayo; en I t a l i a de 276 a 302, en I n g l a t e r r a do 
97'4 en diciembre a 98'9 en a b r i l , en EE. UTJ. do 110 a 114. 
La relación entre l o s índices de nuestros p r e c i o s de a r -
tículos de exportación e importación conserva su estructuración de 
c < i n i l i b r i o de 1913» con l a p a r t i c u l a r i d a d f a v o r a b l e de una leve a l z a 
en ambos. También ha mejorado un poco l a posición r e l a t i v a de I9S 
índices de p r e c i o s de importación^respecto a l o s nacionales. A l pro-
p i o tiempo sigue constante l a posición r e l a t i v a que en 1934 tenían 
l o s índices de precios.de l o s artículos de producción respecto a 
l o s de consumó. ~ :'~ ;> ' ^  "* • 
En consecuencia, l a estructuración i n t e r n a de nuestros pre-
c i o s que, según nuestro informe a n t e r i o r , continuaba agravándose 
u -
más y más, no acusa empeoramiento ninguno en e l año 1935. Sin embar-
go, queda sub s i s t e n t e c a s i totalmente l a r e f e r e n c i a que hacíamos r e s -
pe oto a l grave estado de penuria d^el agro español. 
IX. 
Ahorro e i n v e r s i o n e s . 
Afortunadamentehemos logrado en esta primavera completar 
s a t i s f a c t o r i a m e n t e n uestra l a b o r i o s a información respecto a l a s Cajas 
de Ahorro ( e x c l u i d a s l a s de l o s Bancos, porque e l Consejo Superior 
Bancario p u b l i c a l o s datos correspondientes t r i m e s t r a l m e n t e ) , l l e g a n d o 
a re s u l t a d o s verdaderamente c o n f o r t a n t e s . 
Sabemos en síntesis, que e l r i t m o c r e c i e n t e de l o s sal:- ..•; 
e l cual en 1933 se vió algo frenado,ha recuperado en 1934 su desen-
v o l v i m i e n t o normal hasta alcanzar l a c i f r a de 2a78ü m i l l o n e s do pe-
setas. Debemos a d v e r t i r que nue s t r a estadística es l a más completa y 
exacta de l a s publicadas hasta l a fecha? y que hemos conseguido con-
f e c c i o n a r l a algunos meses antes que l a d e l Monte de Piedad de Madrid 
que anteriormente era s i n duda l a mejor, 
Por o t r a parte podemos añadir, como hecho de gran r e l i e v e , 
que e l tiempo medio que e l dinero i n v i e r t e desde que e n t r a hasta que 
sale de t a l e s Cajas de Ahorro es aproximadamente dos años, l o cual 
nos dice que e l movimiento durante e l año es l a mitad de l a ma:Ja o 
saldo medio. Ya sabe-.? pues, l a s autoridades d i n e r a r i a s l a c a r a c t e -
rística p r i n c i p a l d e l dinero de nuestras Cajas de Ahorro, 
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Respecto a InYersionea no podemos decir t a n t o nomo do l a s 
Cajas de Ahorro, pero nos es gratísimo poder adelantar qyxo, a l f i n , 
van a ser fecundas nuestras incesante» gestiones sobre este p a r t i -
cular* Hemos v i s t o ya preparada para su publicación en l a (Jaceta 
O f i c i a l l a estadística bruta dio todas l a a ©aisiónca y amortizaciones, 
con todas sus caractcríatioaa importante3r de todas l a s Sociedades 
do España en e l segundo semestre de 19¿4 y primer trimestre de 1935. 
No conocemos l o s r e s u l t a d o s que hemos de i n f e r i r de l a Estadística 
que elaboramos seguidamente, pero tenemos l a impresión de que so ob-
tendrán r e s u l t a d o s hasta e l presenté desconocidos en e l ambiento f i -
nanciero p r o f e s i o n a l español* 
X* 
Paro obrero. 
P r e v i a l a adv e r t e n c i a de que l a s estadísticas d e l paro 
en España están s u j e t a s a revisión profunda, por l a lamentable de-
f i c i e n c i a con que hasta e l presente se han confec^^n^"o,diremos que. 
a ser c i e r t a s r e f l e j a n un marcado empeoramiento d e l paro aunque con 
r i t m o de v e l o c i d a d d e c r e c i e n t e . Con demasiada f r e c u e n c i a se vienen 
haciendo afirmaciones basadas en e l conocimiento c u a n t i t a t i v o d e l 
movimiento e s t a c i o n a l de este fenómeno, cuando sabemos que todavía 
no hay más que un año para c a l c u l a r t a l movimiento, y que es c o r r i e n -
te en t a l e s estadísticas consignar para un mes l o s datos do o t r o 
muy a n t e r i o r cuando no se han r e c i b i d o de Barcelona, Cádiz, e t c . , 
l a s informaciones correspondientes a l mes cuya estadística so quie-
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re computar. E l l o prueba que en e l campo estadlstlcí) e s t á l a Admi-
nistración española -salvo MuroBno excepciones- en estado que no 
queremos c a l i f i c a r p j u T ^ D t c i t a r h^.oorlO--ctur^inonto» • Por esto no nos 
hemos preocupado de a n a l i z a r hondamente t a l e s estadísticas con e l 
cuidado que merece l a que, a nuestro j u i c i o ^ es l a mejor medida sin-
tomática d e l d e s a r r o l l o de l o s c i c l o s económicos. 
R E S Ü M E N> 
A l f i n a l de nuestro informe último (10-XII~34) deciamos: 
"Los hechos nos di c e n que l a r e a l i d a d o b j e t i v a c r i s t a l i z a d a cuya i n -
formación alcanza a f i n e s de agosto en unos casos y a f i n e s de sep-
tiembre en o t r o s , ha confirmado plenamente que nuestros temores f u n -
dados se han cumplido y que l a depresión económica española se ha r e -
crudecido en e l t e r c e r t r i m e s t r e d e l año coin c i d i e n d o con una época 
en que por razón de l a buena cosecha debiera haber o c u r r i d o l o con-
t r a r i o s i hubieran c o i n c i d i d o una acertada dirección económica i n t e -
g r a l y un buen ambiente político-social. 
Nuestra información r e l a t i v a a l o s sectores más sensibles 
y de mayor v a l o r de p e r s p e c t i v a so extiende también a l o s meses de 
octubre y noviembre, y muestra con bastante c l a r i d a d que, a pesar 
de l o s indudables t r a s t o r n o s y pérdidas ocasionadas por l a revolución 
en l a economía n a c i o n a l , e l ambiente y espíritu d e l se c t o r c a p i t a l i . ~ 
t a , especialmente en e l campo bursátil, no ha empeorado sino más b i e n 
mejorado. E l l o i n d i c a , a nuestro j u i c i o , que en medio de l a i n d e c i -
sión y desconcierto de muchos, predomina e l deseo de r e s u r g i r y l a 
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t/oluntad de ómp^zar ®íimméfíi& l a %&mim.&i&±6n oeoaómica^ pero s i 
e l l o no va acompañada dé una doble acción coordinada dé lo» Poderos 
P u b l i c o ^ en e i órdón s o c i a l y en l a acción económica» es de temer 
fundadamente que seguirá ahondando n u e s t r a depresión económica ge*» 
n e r a l " * 
Á l a d i s t a n c i a de un semestre nós permitimos hoy estimar 
que l a situación económica c r i s t a l i z a d a én e l gran s e c t o r produc-
ción ** distribución <** consumó, continuó su depresión que posterior** 
mente ha quedado frenada y aun anulada en general» y con algunos 
i n d i c i o s de p r i n c i p i o s de recuperación a l t e r m i n a r l a primavera, a 
pesar d e l abatimiéntó en que se encuentra e l agro español. 
Respecto a l o s sectores más se n s i b l e s y de mayor v a l o r do 
pe r s p e c t i v a , es indudable que l a s cosas han mejorado mucho, y que 
se percibe un ambiente p r o p i c i o para que e l poder de compra,toda-
vía estancado en l o s depósitos y canales f i n a n c i e r o s ^ penetre en 
forma v i v i f i c a d o r a en e l t o r r e n t e de l a producción y d e l consumo. 
¿Es esto a f i r m a r que ya hemos salvado e l fondo de l a depresión? 
A nuestro j u i c i o no se puede todavía a f i r m a r t a l cosa, pero sí nos 
parece que se ha avanzado mucho en l a mejoría d e l ambiente ne ees a-* 
r i o para que tengan fecundidad económica l o s buenos deseos de r e -
surgimiento que en v a r i o s sectores se notan claramente. Healícen-
se l o s buenos propósitos de nivelación pr e s u p u e s t a r i a y r e c o n s t r u c -
ción económica con c r i t e r i o netamente económico y de economía i n 
. a i» .m i i» « n i n >II • • v i '11 i . i V Vtfi l mi Wr'ñ»! 
t e g r a l sobro l a base obligada, de logra,r una f u e r t e mejora de l o s 
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l^lBMMlBiSñ marginalest y podremos a b r i g a r fimdadamente l a es-
peranza de que e l r e s u r g i m i e n t o será r e a l y duradero» Respecto 
a l problema d e l cambio de nuestra d i v i s a s también se ha p e r c i b i -
do alguna mejoría en e l fondo y en e l ambiente durante l a prima-
Ye ra.; pero l a cuestión sigue siendo sel lamente grave, y está ne-
cesitada de un t r a t a m i e n t o i n t e g r a l y a fondo^ como l o está i g u a l 
monto e l de l a revaloración de l a riqueísa agrícola n a c i o n a l * 
INDICES DE LA BOLSA ESPADOLA. Base 1930 = 100. 
VALORES DE RENTA VARIABLE. 
índice general de cotización 
(inedia aritmética) .»...•.. 
I n d i c e general de negociación 
índice general ponderado 
(por cantidades negociadas) 
Especulación> 
índice de cotización 
i d , de negociación 
Bancos y S. de crédito, 
índice de cotización 
i d . de negociación 
Mine ro-met alúrgi cas. 
índice de cotización 
ide de negociación 
Eléctricas. r 
índice de cotización 
i d , de negociación 
Navieras. 
índico de cotización 
ide de negociación 
Transportes. 
índice de cotización 
i d . de negociación 
Monopolioso 
índice de cotización 
i d . de negociación 
Construcción. 
índice de cotización 
i d . de negociación 
Químicas. 
índice de cotización 
id0 de negociación 
Alimentación. 
índice de cotización 
i d . de negociación 
Seguros.. 
índice de cotización 
i d . de negociación 
Mayo 
58,5 
122,6 
A b r i l 
1935 . 
50.6 
93,4 
61,3 
99,0 
39,9 
249,3 
72,4 
248,0 
38,2 
65,5 
42,6 
93,7 
102,9 
151,7 
70,2 
472,4 
55,5 
107,1 
72,5 
! 0,4 
107,5 
171,0 
56,0 
76,9 
56,5 54,8 
48,8 
68,6 
59,3 
78,4 
36,9 
84,1 
69,7 
120,4 
36,1 
72,5 
41,4 
61,6 
99,4 
99,9 
64,4 
18,8 
54,8 
121,3 
72,6 
0,9 
102,9 
45,9 
Mayo 
1934 
55,7 
50,4 
53,6 
52,0 
59,0 
55,9 
36,8 
40,3 
69,3 
60,9 
37,3 
11,9 
42,5 
46,7 
93,4 
91,3 
59,2 
63,5 
60,1 
61,8 
71,4 
30¿9 
100,8 
Mayo 
54,7 
37,7 
57,6 51,5 
43.4 
41,9 
57,4 
27,8 
37,7 
12,6 
65,8 
32,1 
40,7 
29,8 
40,5 
47,2 
87,4 
56,0 
52,1 
48,4 
56,4 
41,7 
61,0 
I9;Q 
90,0 
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M&f6 Ateíl Mayo Mayo 
1935 1935 1934 1933 
m o m mmk FIJA» 
índica gén^ral d© CcJtlfiiaGióa 
(médía fe^iimátiea) 59,6 88,4 85,4 83,2 
índica genoral d© n^gociaciótí 126,8 96,5 94,4 81,5 
Id* lá. ponderado (por 
cajatidad^s AC^OCÍsdae), 98,0 97,0 95,3 92,6 
Fondos, públicpg 
índice de cotización 106?8 106,2 102,7 97,9 
i d . de negociación 136,1 1O1,7 11=7,8 112,1 
Municipales y proyincia.les» 
Indice de cotización 91,5 88,7 84,0 78,4 
i d . de negociación 17^9 125,3 110,4 51,3 
yalores e s p e c i a l e s . 
índice de cotización 99,3 98,1 92,5 85? 
i d . de negociación 139,7 126,6 99,3 90,9 
Sociedades en general. 
índice de cotización 85^4 84,1 82,2 82,3 
i d . de negociación 102,5 79,7 63,2 48,2 

